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广义虚拟经济视角下的股市泡沫研究
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摘　要：在股票市场中人是重要的参与者，人的行为将影响市场发展。本文从广义虚拟经济这一
视角出发，着重关注投资者情绪变化对股市产生的影响。本文的实证研究表明，投资者情绪与股市泡
沫互为格兰杰因果关系，投资者情绪在短期内对股市泡沫产生正向影响，投资者情绪的变动对股市泡
沫产生的影响相对稳定。因此在广义虚拟经济时代，为促进股市平稳健康发展，需要稳定投资者情绪
以及完善有关政策措施。
关键词：股市泡沫；广义虚拟经济；投资者情绪
中图分类号：F83 　　　文献标识码：A　　　文章编号：1674-9448 （2018） 04-0027-10
 
Research on Stock Market Bubble from the Perspective of 
Generalized Virtual Economy
DAI Shu-geng　WU Fang
( The Department of  Finance, School of Economics, Xiamen University, Xiamen 361005, Fujian, China)
Abstract:  People are important participants in the stock market, and human behavior will affect market 
development. From the perspective of the generalized virtual economy, this article focuses on the impact 
of changes in investor sentiment on the stock market. The empirical research in this paper shows that 
investor sentiment and stock market bubble are Granger causality each other. Investor sentiment has a 
positive impact on stock market bubble in the short term. The change in investor sentiment has relatively 
stable impact on stock market bubble. In the era of broad virtual economy, in order to promote the smooth 
and healthy development of the stock market, it is necessary to stabilize investor sentiment and improve 
relevant policies and measures. 
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一、引言
随着虚拟经济的发展壮大，虚拟经济对于国
家经济的重要性日益显著，党的十六大报告就明
确指出需处理好虚拟经济和实体经济的关系。此
后许多学者就虚拟经济展开了大量研究，将研究
重点拓展至虚拟经济的广义形态。广义虚拟经济
从产业角度上可划分为金融产业、文化产业以及
各种服务产业等。如今广义虚拟经济产业在国民
经济中所占比重逐渐增大，发展十分迅猛，如旅
游、影视、教育等产业。例如对于一些国家和城
市而言，旅游业所带来的经济效益已成为其经济
支柱，这主要是由于人们日益增长的精神和文化
需求。这些需求正是广义虚拟经济的研究重点，
人们的需求得到关注并影响商品虚拟价值的大小。
股票市场作为广义虚拟经济的重要组成部分，据
Wind 数据库，截至 2017 年我国 A 股上市公司已
达 3467 家，市场总市值为 567,086.077 亿元。中
国股市近几十年发展迅速，市场规模日益扩大，
投资者参与度也日渐高涨，对中国经济乃至世界
经济都产生深远影响。与此同时，投资者间的心
理博弈、情绪变化、信用交易等都深刻地影响着
其变化发展。因而从投资者的心理要素出发，探
究投资者情绪变化对股市的影响，将广义虚拟经
济理论运用至金融市场的研究中是十分必要的。
广义虚拟经济研究视角不同于传统的物本经
济，更加注重对人的思考，是一种人本经济，这
为研究提供了新的思考模式。我国股市起步较晚，
相关制度尚未完善，股市自诞生以来就在暴涨暴
跌中交替前行。股市暴涨可能伴随着股价严重向
上偏离其内在价值，进而产生股市泡沫，而泡沫
破裂将对投资者造成严重经济损失，甚至造成整
个国家经济崩溃。人作为股票市场的重要参与者，
股票市场中买进卖出等一系列行为与人的心理变
化密切相关。因而在对股票市场进行研究的过程
中，关注人对股票市场的看法、投资者信心等，
更加注重人的心理因素，有助于我们更好地认识
股市泡沫。全面认识股市泡沫对我国股市健康发
展、国民经济平稳运行、社会稳定有着重要意义。
二、 文献综述
从相关文献来看，研究股市泡沫的文献不少，
而将其上升到广义虚拟经济层面来研究股市泡沫
的文献则不多。兹将相关文献述评如下：
（一）股市泡沫
股市泡沫是指股票市场价值持续地向上偏离
其内在价值，我国股市泡沫的研究已经相当丰富，
涉及股市泡沫的检验、测量和成因等。目前，股
市泡沫的测量方法可分为直接测量法和间接测量
法两大类。在直接测量法中，主要有市盈率测量
法、托宾 Q 比值测量法以及剩余收益模型估值法
（F-O模型）三类。市盈率法由美国学者White提出，
国内学者陆晓蔚等（2015）采用时变参数卡尔曼
滤波法并用市盈率表示股票内在价值，以此来估
计泡沫。托宾 Q 比值法是运用托宾 Q 比值来衡量
股市泡沫的大小，这一指标为资产的市场价值与
资产的重置成本之比。剩余收益模型估值法则是
从账面净资产和未来剩余收益这两个变量出发，
建立运算公式，通过财务报表等计算和估计账面
净资产和未来剩余收益的大小，由此进行股市泡
沫的估计。例如吕江林、曾鹏（2012）在估计股
市泡沫时，便使用了剩余收益模型法。陈国进等
（2009）认为剩余收益模型需假定贴现率不变和终
端价值假设，因而他们采用动态剩余收益估值模
型，该模型可以体现出时变的贴现率。间接测量
法是在估计股市泡沫时，用数理统计分析方法对
股市泡沫相关指标进行分析，例如宏观经济、股
市指数等。例如赵鹏、曾剑云（2008）选择工业
增加值、居民消费者价格指数等三个宏观经济变
量作为股市基本面的代理变量，经过相关实证检
验确保模型的稳定性后，建立向量误差修正模型
（VECM）剔除股市的内在价值，进而提取出股市
泡沫。
学者们还就股市泡沫成因进行了大量的研
究，他们在分析泡沫成因时，将股市泡沫分为理
性泡沫和非理性泡沫两大类。在理性泡沫理论中，
投资者被假定具有理性预期，这种预期可自我实
现，当股票价格上涨时，投资者将预期股价会进
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一步上涨，因而他们愿意支付更多的钱购买股票，
由此形成的对基础价值的偏离。例如周春生、杨
云红（2002）提出套利行为无效、缺少有效红利
分配、上市审批制度等原因导致股票市场出现理
性泡沫。非理性泡沫理论伴随着行为金融学的产
生而发展，主要是从羊群效应、过度自信、异质
信念等方面展开研究。例如彭惠（2000）运用金
融市场微观理论说明了因投资者信息不对称而产
生的羊群效应是股市泡沫的成因之一；胡昌生、
蔡芳芳（2003）认为中国股票市场存在卖空限制，
在这一限制的前提下，投资者过度自信将导致股
票价格被高估，进而产生泡沫。其中过度自信是
指在投资者预测能力未改变的情形下，总认为自
己对较熟悉领域所做的预测是正确的；张宗新、
王海亮（2013）说明了投资者主观信念调整以及
投资者情绪会对股票价格产生影响，主观信念调
整通过投资者情绪反映在股市波动之中。当然股
市泡沫的成因还有很多，例如贾明德等（2002）
认为转轨经济背景下，股市制度变迁中政府行政
干预、广义内部人控制下的利益单向流动机制会
导致股市泡沫的产生；陈国进等（2009）通过实
证检验分析后，认为以异质信念为标的再售期权
对股价泡沫具有正向作用和通胀幻觉对股价泡沫
具有负向作用，并且再售期权对股价泡沫的影响
大于通胀幻觉对股价泡沫的影响；潘越等（2011）
指出股市泡沫也受到基金经理的投资经验和交易
行为的影响，并且通过研究发现年轻的基金经理
相较于年老的基金经理，其交易行为对股票泡沫
的影响更加显著。
（二） 广义虚拟经济理论
“虚拟资本”的概念首次被提出是在 19 世纪
70 年代马克思撰写的《资本论》中，书中举了国
债这一例子。而后学者们将虚拟经济进一步细分
为广义虚拟经济和狭义虚拟经济，并对广义虚拟
经济进行了系统研究。林左鸣（2010）将广义虚
拟经济作为一门创新学科并用两种分类方法对其
进行划分。第一种是突出广义虚拟经济产生的原
因，将广义虚拟经济定义为同时满足人的物质需
求和心理需求的经济，以及只满足人的心理需求
的经济的总和。第二种是从产业角度，将广义虚
拟经济分为金融产业、文化产业以及各种服务产
业等，其中金融产业又被称为狭义的虚拟经济。
但是碍于经济核算方法的限制，产业分类方法很
难做到全面和准确，无法明确区分实体经济部门
和广义虚拟经济部门，这主要是由于广义虚拟经
济包含了“既满足生理活动又满足心理活动”的
经济活动。同时，广义虚拟经济理论将经济价值
分为内在价值和虚拟价值两个部分，内在价值是
由成本支撑的定价而虚拟价值是由心理支撑的定
价。商品的价格由内在价值和虚拟价值决定，即
由商品成本和交易者的心理决定。实体经济中的
商品，成本在定价系统中占据主导地位，而在广
义虚拟经济中，商品的心理定价占主要地位，二
者研究侧重点发生了变化。
此后，随着学者们研究深入，广义虚拟经济
理论被不断拓展并将其用于解释经济发展现象。
宋可为等（2009）用虚拟经济占经济总量的比重
来表示虚拟经济系数，并将这一系数放入经济增
长模型中，研究发现这一模型能更好地反映出广
义虚拟经济时代下经济增长的趋势和特点，同时
指出经济发达情况与虚拟经济系数大小成正相关
关系。史永东等（2012）在噪声交易者理论基础上，
从广义虚拟经济注重人的心理这一角度出发建立
模型，说明信息不对称的情况下，投资者心理预
期受交易者所掌握的信息影响，信息不同将导致
投资者的心理预期产生差异，这一差异将导致股
价发生异动。喻平、蒋宝珠（2014）基于广义虚
拟经济视角对互联网金融发展情况进行研究，指
出广义虚拟经济的内涵能很好地被互联网金融以
人为本、满足用户心理需求等特征诠释。戴淑庚
等（2015）将消费者信心指数这一变量作为信心
变量的替代指标以此考察投资者信心对股票市场
间接财富效应的影响，实证研究发现消费者信心
指数在股票市场的间接财富效应中作用显著，提
高消费意愿需要增强消费者信心。
（三）投资者情绪
传统的投资理论认为理性投资者能最大化自
身投资组合，当市场上出现非理性行为时，不均
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衡的价格会被投资者的套利行为所抵消，从而市
场将恢复至均衡状态。随着研究的深入，学者们
发现市场价格并非长期处于均衡状态，此时出现
了行为金融学理论解释这一现象。该理论指出投
资者的心理因素、情绪变化等会对资产价格产生
影响，导致其偏离基础价值，这与广义虚拟经济
理论提出的虚拟价值由人的心理决定不谋而合。
投资者情绪对股票价格的影响最早被 DSSW 模型
证明，此后学者们就投资者情绪展开了大量研究。
Stein(1996) 认为投资者情绪是一种非理性行为，
它是投资者基于情感形成的对未来预期价格的一
种系统性偏差。Brown 和 Cliff（2004）认为投资者
情绪是投资者在对各类信息进行比较判断和总结
后，由此形成的对股票总体是乐观或是悲观的评
价。王美今、孙建军（2004）认为投资者情绪是
基于情感的一种主观判断，是投资者存在心理偏
差而形成的。尽管目前学者们尚未对投资者情绪
有明确一致的定义，但大多数学者都认为投资者
情绪变化对资产价格产生影响。
目前，学者们提出了三种度量投资者情绪的
方法。第一类是直接指数，这类指数是通过直接
访问投资者而形成的指数，例如发放问卷、访谈
等。美国个体投资者协会便采用发放问卷的形式，
依据问卷调查结果总结出个体投资者对股市看法，
由此形成个体投资者情绪指数。国内的央视看盘
指数，即“央视看盘”这一栏目通过调查机构投
资者对后市的看法而形成情绪指数，王美今、孙
建军（2004）便利用“央视看盘”构建投资者情
绪指数，他们采用同一时期看涨人数同看涨人数
与看跌人数之和的比值来表示投资者情绪。第二
类是间接指数，即从市场上寻找间接代理变量用
以表示投资者心理变化，封闭式基金折价率、市
场整体换手率、腾落指标、新股发行系列指标等
均为此类指数的代表。张俊喜，张华（2002）便
采用封闭式基金折价率来表示投资者情绪。第三
类综合指数，即采用数据处理方法对两个或以上
的直接或间接指标进行分析，由此构造综合情绪
指数。李宝仁等（2012）运用因子分析构造出
SSMIS 情绪综合指数，张宗新、王海亮（2013）
通过主成分分析法引入市场换手率、投资者新增
开户数、A 股平均市盈率以及上证指数振幅等六
个情绪代理变量构建投资者情绪指标，同样属于
综合指数的还有 BW 情绪综合指数等。
不仅如此，关于投资者情绪与资本市场关系，
学者们也进行了深入研究，例如陈彦斌（2005）
运用贴现因子、风险规避系统和跨期替代弹性这
三个因素来刻画情绪波动，发现这三个因素对股
价的影响远大于对债券价格的影响，其中贴现因
子对股票价格影响最大；孙建军、王美今（2007）
将投资者分为散户、大户以及机构投资者三类，
并构造投资者日情绪指数以此来观测不同投资者
情绪生成模式。通过经济统计分析，他们发现三
类投资者在情绪上表现出同期正相关，并且存在
放大传递效应，即投资者悲观情绪通过媒体传递
给更多的个人投资者，从而整个市场弥漫悲观情
绪。而当个人投资者情绪高涨时，这种高涨情绪
又进一步放大，从而使整个市场情绪高涨；杨娜
（2014）首先说明个股投资者情绪对股价存在影响，
其次分析媒体报道如何影响投资者情绪，最后分
析媒体报道到投资者情绪再到股票收益这一传导
路径。除此之外，王美今、孙建军（2004）、李宝
仁等（2012）也都说明了投资者情绪对股票收益
产生影响。
（四）文献述评
目前，学者们就股市泡沫、广义虚拟经济和
投资者情绪的定义、测量方法和影响等方面展开
了大量研究。从检索的文献来看，对股市泡沫的
成因分析包括理论研究和实证研究两个层面。信
息不对称、羊群效应等此类行为金融学方面的泡
沫成因主要集中在理论研究层面。同样在广义虚
拟经济理论研究中，较多文献仅仅集中于讨论广
义虚拟经济的定义、特点等，实证研究相对较少。
基于上述研究，本文主要从实证角度探究广义虚
拟经济时代下，人的心理对股市泡沫的影响。关
于投资者情绪研究，以往文献较多关注投资者情
绪与股票收益之间的关系，涉及股市泡沫的研究
较少，因而从投资者情绪角度来探究人的心理对
股市泡沫的影响是有意义的。为此本文将重视广
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义虚拟经济理论中的实证研究，注重投资者情绪
与股市泡沫间的关系。股票市场作为虚拟经济的
重要组成部分，其价值也可认为由内在价值和虚
拟价值组成，内在价值即股票未来收益的现值，
而虚拟价值受人们心理因素影响。股票价格围绕
着内在价值上下波动，其波动受到虚拟价值的影
响。价格过高说明股票虚拟价值过大，此时投资
者情绪过于乐观，投机盛行，泡沫产生。价格低
估说明投资者信心缺乏，情绪低落，不利经济增长。
所以本文将从广义虚拟经济注重人的心理因素这
一研究视角出发，将研究重点置于股票的虚拟价
值上，探究投资者心理变化如何导致股票虚拟价
值过高，从而产生股市泡沫。
三、广义虚拟经济视角下股市
泡沫的实证分析
（一） 研究变量与描述性统计
1. 投资者情绪指标（SENT）的构建       
股票的价格并不一定等于内在价值，我们将
股票价格高于内在价值的部分定义为虚拟价值，
即满足人的心理需求的价值。它取决于人们对股
票所在行业、前景等的看法，是一种心理预期，
当人们普遍看好时，虚拟价值就越大。同样，投
资者情绪是人基于情感并对信息进行总结后而形
成的对未来乐观或是悲观的评价。因而我们可以
采用投资者对股票市场的情绪指标来探究在广义
虚拟经济时代下，投资者心理因素对股市泡沫的
影响。为能更好地衡量投资者情绪这一变量，本
文使用主成分分析法构建综合投资者情绪指数。
考虑到指标的可获得性，选取投资者信心指数
（CI）、买入指数（BII）、IPO 数量、大盘乐观指
数 (LCOI)、市盈率（PER）、成交量（VOL）这
六个变量对投资者情绪进行指标构建。数据均来
源于 WIND 数据库，为 2008 年 4 月至 2017 年 12
月的月度数据。运用 SPSS 软件分析后，结果如
表 1 所示，根据方差大于 1 作为主成分进行提取
的原则，本文选取第一主成分和第二主成分，按
照相应的比例对六个变量进行计算得分，从而构
建出投资者情绪（SENT）这一综合指标。可以看
到前两个主成分累加约占到总方差的 80.80%，能
较好地提取原始数据信息，避免过多信息遗漏。
2. 股市泡沫（B）的提取
考虑到中国上市公司红利发放制度的不完
善，传统的股票内在价值估计方法难以实现，因
而本文运用向量误差修正模型（VECM）提取股
市泡沫，即采用宏观经济变量衡量股票市场的基
本面，并运用模型将股票指数内在价值剔除，从
而提取出泡沫。本文选取工业增加值（IND）、
居民消费价格指数（CPI）、银行间 7 日隔夜拆借
利率（LV）这三个与股票市场密切相关的宏观
经济变量作为基本面的代理变量，并选取上证综
合指数的收盘价来建立 VECM 模型。数据均为
2008 年 4 月至 2017 年 12 月的月度数据。首先
对宏观经济变量进行平稳性检验，发现四个宏观
经济变量和上证综指收盘价均为 I（1）序列。接
着对上述时间序列进行 Johansen 协整检验，结
果如表 2 所示，迹统计量和极大特征根判断结果
都表明在显著性水平为 5% 的情况下，这四个变
量之间存在两个协整关系，因而可用 VECM 模
型来剔除上证综指的内在价值。根据多个滞后期
判定准则，采用少数服从多数方法，最终选择滞
后阶数为 2 来建立 VECM 模型，记 t 时点的绝对
泡沫成分 Ut 为剔除上证综指收盘价内在价值后
所获得的残差序列，同时记 Bt =Ut /Pt 为泡沫相对
规模，Pt 为上证综指的收盘价，后文中所指泡沫
为相对大小。
3. 描述性分析
表 1    投资者情绪主成分分析结果
特征向量 1 2 3 4 5 6
投资者信心指数（CI） 0.532 -0.192 0.013 0.085 -0.316 -0.757
买入指数 (BII) 0.464 -0.386 0.124 0.008 0.781 0.101
IPO 数量 0.170 0.554 0.688 0.433 0.057 0.015
大盘乐观指数 (LCOI) 0.523 -0.220 0.070 0.010 -0.513 0.640
市盈率（PER） 0.339 0.533 -0.034 -0.770 0.077 -0.016
成交量（VOL） 0.290 0.418 -0.711 0.460 0.132 0.083
特征值 3.243 1.605 0.761 0.286 0.085 0.019
百分比 0.541 0.268 0.127 0.048 0.014 0.003
累计百分比 0.541 0.808 0.935 0.983 0.997 1.000
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图 1 与图 2 显示了样本期间内股市泡沫和投
资者情绪的变化趋势。从股市泡沫的趋势来看，
2008 年 8 月至 11 月，股市泡沫基本上小于 0，说
明此时存在负向泡沫，股市处于熊市阶段。2008
年 11 月至 2009 年期间，股市泡沫呈现波动上升
的趋势，股市处于升温期。2010 年至 2014 年股
市泡沫在 0 附近徘徊波动，说明此阶段股市尚未
产生严重的泡沫。2014 年 7 月开始，泡沫又较多
处于 0 以上，说明此时出现了正向泡沫。2015 年
6 月又出现了负向泡沫，2016 年至 2017 年泡沫
在 0 附近波动，这与中国几轮牛市熊市情况是相
符合的。从投资者情绪的变化趋势上看，投资者
情绪在 2008 年 8 月到 2009 年由负值逐渐上升转
变为正值，2010 年到 2014 年投资者情绪在 0 偏
下附近波动。2014 年到 2015 年初投资者情绪处
于 0 以上，情绪较为乐观。2016 年
至 2017 年在 0 偏上附近波动，这与
实际情况较为符合，说明本文构造
的投资者情绪指标和股市泡沫指标
能较好描述中国实际变化情况，例
如 2008 年发生次贷危机，投资者情
绪整体较为悲观，投资者情绪指标
处于 0 以下，股市泡沫也为负值。
我们还发现股市泡沫和投资者情绪
的变化区间较为一致，实际上投资
者情绪对股市泡沫存在着正向作用，
股市泡沫又反过来作用于投资者情
绪，与后文的实证分析结果一致。
在进行实证分析之前，为了确
保回归的有效性，避免伪回归，本
文 采 取 ADF（Augmented Dickey 
Fuller）单位根检验方法对股市泡沫
（B）和投资者情绪（SENT）进行
单位根检验，检验结果如下表所示。
表 3 说明了股市泡沫（B）和投资者
情绪（SENT）这两个变量在 1% 的
显著性水平下均拒绝原假设，两变
量均是平稳的时间序列。
( 二 )实证过程
1.VAR 模型构建
传统的计量模型往往是根据变量之间已有的
原假设 特征根 Trace 统计量 λ-max 统计量
没有协整关系 0.2879 72.7719（0.0001）* 38.7064（0.0013）*
至多一个协整关系 0.1799 34.0654（0.0152）* 22.6048（0.0308）*
至多两个协整关系 0.0713 11.4607（0.1847） 8.4293（0.3367）
至多三个协整关系 0.0262 3.03138（0.0817） 3.03138（0.0817）
表 2    Johansen 协整检验
注：* 表示 5% 显著性水平下可拒绝原假设；括号内为
统计量的 p 值。
图 1    股市泡沫变化趋势
图 2    投资者情绪变化趋势
检验
形式
ADF
统计值
1%
临界值
5%
临界值
10%
临界值
P 值
检验
结果
B （C,0,0） -8.682276 -3.4897 -2.8874 -2.5807 0.0000 平稳
SENT （C,0,0） -3.845073 -3.4897 -2.8874 -2.5807 0.0034 平稳
表 3    单位根检验
注：检验形式 (C,T,N）分别表示 ADF 检验中的截距
项、时间趋势、滞后阶数。
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经济理论来构建，分析各变量之间的相关关系，
描述的更多是变量之间的静态关系。而 VAR 模型
是基于变量数据的统计性质来建立模型，其建模
思想是将每一个外生变量作为所有内生变量滞后
值来建立函数关系进而分析变量间的动态互动关
系。在 VAR 模型中，系数估计值大小、系数估计
值是否显著性等统计性质并不是研究者关注重点，
它主要借助格兰杰因果关系、脉冲响应分析、方
差分解等工具来分析变量间的动态关系。其一般
表现形式如下所示：
                  Yt = A1 Yt-1+…+ApYt-p+εt                              (1)
其中，Yt 表示 K 维的内生变量矢量， A 表示
系数矩阵，P 表示内生变量的滞后阶数，εt  表示
随机误差向量。本文选择股市泡沫（B）和投资
者情绪（SENT）作为内生变量，建立 VAR 模型，
通过该模型来研究两变量间的动态互动关系，样
本期为 2008 年 8 月至 2017 年 12 月。在确定完
内生变量后，我们进一步确定模型内生变量的滞
后阶数，一般情况下是参考 AIC 和 SC 信息准则，
选择使两者值为最小的滞后阶数，若两者不一致
时，采用少数服从多数的准则。因此运用 Eviews
我们得出的结果如表 4 所示，在 5% 的置信水平
下，5 大准则均显示 2 为该模型的最优滞后阶数，
因而本文选择 2 作为模型的滞后阶数。
其次，在确定最优滞后阶数建立 VAR 模型之
后，便对模型的平稳性进行检验，若模型所有特
征方程的根的倒数的模小于 1，即特征根落在单
位圆内，VAR 模型稳定 , 否则模型不稳定。如表
5 和图 3 所示，可以看到特征根的倒数的模全部
小于 1 且特征根全部落在单位圆内，因而本文建
立的 VAR 模型是稳定的。最后，本文将借助格兰
杰因果检验、脉冲响应分析以及方差分解分析等
工具对模型进行分析。
2. 格兰杰因果检验
格兰杰因果关系实质上是利用了 VAR 模型来
进行一组系数显著性检验，即若某一变量所有滞
后项对另一个变量当期值有影响，则该变量对另
一变量存在格兰杰因果关系。下面检验股市泡沫
（B）与投资者情绪（SENT）之间是否存在格兰
杰因果关系，结果如表 6 所示。
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -12.7532 NA 0.0045 0.2810 0.3316 0.3015 
1 50.0320 121.9826 0.0015 -0.8387 -0.6870 -0.7773 
2 60.2145 19.395* 0.0013* -0.957* -0.704* -0.854* 
3 62.3376 3.9631 0.0014 -0.9207 -0.5669 -0.7773 
4 64.3556 3.6900 0.0014 -0.8830 -0.4280 -0.6986 
5 66.2548 3.4006 0.0015 -0.8429 -0.2869 -0.6176 
6 69.5556 5.7841 0.0015 -0.8296 -0.1725 -0.5633 
7 72.8926 5.7207 0.0015 -0.8170 -0.0587 -0.5097 
8 74.9434 3.4374 0.0016 -0.7799 0.0795 -0.4316 
表 4    滞后阶数的选择
注：* 表示 5% 置信水平下选取的最优滞后阶数。
表 5    模型稳定性检验
Root Modulus
0.820223 0.820223
-0.455714 0.455714
 0.169232 - 0.315091i 0.357661
 0.169232 + 0.315091i 0.357661
图 3    AR 单位根检验
原假设 F 统计量 P 值
SENT 不是 B 的格兰杰原因 6.426362 0.0402
B 不是 SENT 的格兰杰原因 5.462302 0.0651
表 6   格兰杰因果关系检验
从表 6 的结果可以看到：在显著性水平为 5%
的水平下，可以拒绝“SENT 不是 B 的格兰杰原
因”的原假设，因此可以认为投资者情绪是股市
泡沫的格兰杰原因。同样在 10% 的显著性水平下，
可以拒绝“B 不是 SENT 的格兰杰原因”的原假
设，可以认为股市泡沫是投资者情绪的格兰杰原
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因。这表明一方面投资者情绪的变化会刺激股市
泡沫的产生和破灭，使得泡沫增大或者降低，另
一方面，股市泡沫也会反过来影响投资者的情绪，
使得情绪更加乐观或者悲观，如此循环从而加剧
了股市的波动性，使其大起大落。
3. 脉冲响应分析
为了进一步分析投资者情绪（SENT）对股市
泡沫（B）的动态影响关系，我们将通过脉冲响
应函数来考察给定投资者情绪一个正向冲击对股
市泡沫影响的路径变化。图 4 报告了投资者情绪
受到正向冲击后 15 期内股市泡沫对这一冲击的反
映。从图中我们可以看到给投资者情绪（SENT）
一个单位的正向冲击后，股市泡沫会有一个较为
明显的正向反应，在第二期冲击达到最大，而后
下降并在第五期出现微小负向效应，这可能是非
理性投资者情绪受外部条件正冲击后，市场的投
资者会表现追涨杀跌的行为，股价不断攀升出现
投机泡沫，而泡沫在承受一定压力之下终将破灭，
故投资者情绪长期高涨可能会对市场存在负向效
应。这表明投资者情绪的变化在短时间内对股市
泡沫产生冲击，而后这一变化的影响在长期内将
逐渐减少至消失。
于股市泡沫来说，其自身的解释能力最强，在第
一期100%的预测均方差由自身引起。从第二期起，
股市泡沫自身的解释能力逐渐下降，在第十期下
降至 95.5085% 左右。投资者情绪对股市泡沫解释
能力随时间的增大而增大，在第 37 期达到最大约
为 4.4961%。
综上所述，可以发现投资者情绪和股市泡沫
互为格兰杰因果关系，脉冲响应分析显示给投资
者情绪一个正向冲击后，泡沫对冲击的正向响应
随时间逐渐减少至 0，方差分解结果表明泡沫自
身存在着惯性，投资者情绪解释了波动的一小部
分，但从各期方差贡献率的变化趋势来看，投资
者情绪的变动对股市泡沫的影响相对稳定，在对
股市泡沫进行研究时，投资者情绪不能忽略。
四、 结论与政策建议
在广义虚拟经济视角下，股价受虚拟价值的
影响，围绕内在价值上下波动，当股价偏离了其
内在价值时，便产生了股市泡沫。而这种偏差从
广义虚拟经济视角上看，可能来源于投资者信心、
市场情绪的作用，尤其当股市泡沫与投资者情绪
相互影响时会加大股市的波动。由于市场上绝大
多数是个体投资者，因而在面对各类信息时，投
资者个体由于有限注意、过度自信等原因，会对
信息的解读产生偏差，如此便可能造成股价偏离
基础价格，进而导致股市泡沫的产生。特别地，
当这种认知偏差产生羊群效应和正反馈机制，外
4. 方差分解分析
脉冲响应分析可以得到投资者情绪对股市泡
沫影响的传递程度，而为了更好理解投资者情绪
对股市泡沫影响的重要程度，本文用方差分解继
续分析。方差分解表明了投资者情绪一个标准差
的冲击对股市泡沫的预测均方误差的影响。表 7 
是冲击发生后 10 期的方差分解结果。可以看到对
图 4    脉冲响应分析
期数 标准误 泡沫 B（%） 投资者情绪 SENT（%）
1 0.0605 100.0000 0.0000 
2 0.0631 95.8141 4.1859 
3 0.0631 95.5958 4.4042 
4 0.0633 95.6070 4.3930 
5 0.0633 95.5324 4.4676 
6 0.0633 95.5277 4.4723 
7 0.0633 95.5179 4.4821 
8 0.0633 95.5144 4.4856 
9 0.0633 95.5106 4.4894 
10 0.0633 95.5085 4.4915 
表 7   方差分解分析
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加媒体报道等社交渠道的渲染，股市波动将进一
步增大。在市场高涨时，投资者更加关注上涨的
股票、吸收更多有关市场积极信息等，其他投资
者在羊群效应的作用下也普遍产生乐观的情绪，
从而形成正反馈机制，股市和投资者相互影响，
整个股市不断上扬，进而导致股价严重偏离基础
价值，最终产生股市泡沫。反之当市场下行时，
投资者情绪低迷，这种低迷情绪扩散至股市，股
市下跌反过来又影响投资者情绪，加大股市的下
跌，最终形成熊市。
本文实证分析表明投资者情绪影响股市泡
沫，因而在广义虚拟经济视角下，股市参与者信
心保障、情绪稳定建设尤为关键。为此，本文提
出以下四点建议：
第一，政府制定有关政策时应充分考虑政策
对投资者预期的影响。有关部门在制定相关政策
时，应充分考虑市场参与者各方的利益，做好前
期宣传工作，减少信息不对称，同时对投资者的
政策反馈要及时吸收采纳，使得政策最大程度上
符合投资者的心理预期。
第二，完善信息披露制度。全面、及时、准确、
有效的信息对投资者尤其是个体投资者决策存在
着巨大的影响，它能有效减少信息不对称所带来
的非理性行为。因而，对于股票市场来说，投资
者是否掌握有效信息对稳定投资者情绪有着重要
意义。政府应加强完善信息披露制度，例如制定
更加具体细致的信息披露要求，监督上市公司信
息披露的实施情况，加强对媒体监管等。信息披
露制度的完善将极大减少投资者搜集信息成本，
使投资者掌握更全面的信息，增强投资者参与市
场信心，有效促进股票市场稳定有序、健康地发展。
第三，加强对投资者的教育，引导其理性投
资。目前，虽然我国股市相关制度在逐渐完善，
投资者的素质也在不断提升，但仍存在一些投资
者对交易制度、金融相关理论知之甚少。为此，
应加强对投资者的培训和教育，提高机构从业者
入职门槛，提升其专业知识水平，同时政府应联
合证券机构宣传价值投资理念，引导投资者进行
长期投资、理性投资，抑制投资者盲目乐观或悲
观的情绪，防止股市剧烈波动。
第四，加强监管，完善相关法律体系。在广
义虚拟经济视角下，稳定投资者情绪对股票市场
稳健发展有着重要的意义，为此政府应进一步加
强对证券市场的监管，规范各类投资者的行为，
加大对违法违规行为的处罚力度，以此提振投资
者的信心。同时，还应健全相关的法律体系，规
范各个投资环节的行为，使得投资者能有法可依，
同时政府做到执法必严，从根本上杜绝违法违规
行为，增强各类投资者的信心，从而营造健康有
益的投资环境，促进股票市场平稳健康发展。
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